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Si bien la sostenibilidad de los sistemas públicos de reparto hace ya tiem-
po que está en entredicho en relación con los denominados “riesgos demo-
gráficos” (aumento de la esperanza de vida y llegada a la jubilación de las 
cohortes del baby boom), la actual crisis ha hecho aflorar, particularmente 
en la Unión Europea (UE), una aguda conciencia de los riesgos econó-
micos añadidos,
1
 especialmente apremiantes en el caso español, visto su 
reciente cuadro macroeconómico comparado. 
La Ley española 27/2011 introdujo una serie de reformas paramétri-
cas,
2
  e introdujo también, en su artículo 8, el mandato de diseñar y apli-
car, a partir de 2027, un factor de sostenibilidad en torno a la esperanza de 
vida. “[E]n línea con lo previsto” en aquel mandato, el Consejo de Minis-
tros del 13 de abril de 2013 acordó constituir “un comité de expertos a fin 
de emitir un informe sobre el factor de sostenibilidad”.3 El comité publicó 
el informe solicitado el 7 de junio de 2013. 
El Informe propone adoptar, lo antes posible dentro del período 2014-
2019, un doble factor de sostenibilidad: el Factor de Equidad Interge-
neracional (FEI), solo para las nuevas pensiones y relacionado (este sí) 
con el proyectado aumento de la esperanza de vida, y el Factor de Revalo-
rización Anual (FRA), aplicable a todas las pensiones y destinado a 
“asegurar los potenciales riesgos demográficos no asociados a la longe-
vidad, es decir, los asociados a la tasa de dependencia (o, visto de otro 
modo, la ratio entre pensionistas y cotizantes), y los riesgos económicos 
de carácter estructural” (p. 13). La propuesta incorpora cautelas “técni-
cas”, moduladoras de los potenciales impactos negativos en el montante 
de las futuras pensiones, y se sujeta expresamente a cautelas democráti-
RASP – Research on Ageing and Social Policy, 1(1) 103 
 
cas: en principio, nada impide, en efecto, “que la sociedad española decida 
insuflar al sistema de pensiones recursos económicos de unas u otras 
fuentes” (p. 3).  
Pese a las cautelas, el Informe se ha visto sometido a severas críticas, 
tanto internas (algún voto particular) como externas (sindicatos y 
oposición), con un motivo común: la urgencia con la que anima a adoptar 
el factor de sostenibilidad propuesto es injustificadamente alarmista. Tales 
críticas, sin embargo, son a mi juicio desatinadas: la “prudencia técnica” 
del Informe se sustenta en una probable minusvaloración de los riesgos 
económico-estructurales,
4 mientras que la “prudencia democrática” se 
sustenta en una clara minusvaloración del margen de maniobra del 
legislativo y ejecutivo españoles. Desarrollo este argumento en los cuatro 
puntos siguientes.  
1. En realidad, el sistema español de reparto se encuentra ya en el 
umbral de la insostenibilidad. Una mirada superficial a las partidas de 
ingresos y gastos de los Presupuestos de la Seguridad Social para 2013
5
 
revela que, por primera vez desde el inicio de la crisis, los ingresos por 
cotizaciones (105.863 millones de euros (M€)) serán inferiores al gasto en 
pensiones contributivas (106.350 M€). Es cierto que, de confirmarse las 
previsiones, los ingresos serán muy ligeramente inferiores a los gastos, 
pero si descontamos las cotizaciones vinculadas a las percepciones por 
desempleo (8.137M€) y computamos exclusivamente las procedentes de 
empresas y trabajadores, es decir, de los ocupados, el balance es bastante 
peor y no es novedoso que sea deficitario.
6
 
2. Las previsiones a medio plazo en cuanto a los ingresos por 
cotizaciones no pueden ser muy halagüeñas, incluso teniendo en cuenta 
crecimientos moderados del PIB y decrecimientos moderados de la tasa de 
desempleo, en línea con las previsiones del Fondo Monetario Internacio-
nal hasta 2017, no muy alejadas de las del propio gobierno español. A 
medio plazo, no son esperables crecimientos significativos ni de la fuerza 
de trabajo
7
 ni de los salarios reales.  
3. El Fondo de Reserva (FdR) del sistema español de pensiones es un 
colchón mucho menor de lo que con frecuencia se aduce. Alcanzó un 
máximo de 66.815 M€ en 2011, pero en 2012 hubo que disponer de él por 
primera vez desde que comenzase la actual crisis: nada menos que de 
7.003 M€, es decir, de más de un 10% en un solo año. Es cierto que a 31 
de marzo de 2013 se había recuperado, vía rendimientos, en torno al 50% 
de lo dispuesto  a lo largo de 2012,
8
 pero se ve fácilmente que el montante 
de la reposición vía rendimientos declinaría rápidamente con unos pocos 
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años como 2012. Teniendo en cuenta, además, que los rendimientos del 
FdR provienen básicamente de la inversión en deuda pública española, es 
comprensible que sean sustituidos, si la situación lo requiere, por transfe-
rencias directas, como de hecho ocurre en 2013. Ahora bien, ¿durante 
cuántos ejercicios más puede el legislador transferir en torno a un 1% del 
PIB a la Seguridad Social? Asumiría enormes costes de oportunidad, en la 
medida en que la UE se lo permitiera, dados los objetivos de déficit ya 
pospuestos hasta 2016.  
4. La Comisión Europea, aun admitiendo que carece de competencias 
directas en materia de pensiones, afirma claramente en el Libro Blanco 
sobre pensiones que  
 
procederá a un estrecho seguimiento y al fomento de las reformas 
de las pensiones y los mercados de trabajo, en consonancia con los 
Estudios Prospectivos Anuales sobre el Crecimiento y las 
recomendaciones específicas por países, con el objetivo de dar 
lugar a una jubilación más tardía, […] mediante la vinculación de la 
edad de jubilación a los aumentos de la esperanza de vida [entre 
otras medidas] (Comisión Europea, 2012, p. 12). 
 
Pero, por si quedase alguna duda para España, el Consejo le 
recomienda formalmente, a finales de mayo de 2013, 
 
culminar al final de 2013 a más tardar la regulación del factor de  
sostenibilidad, a fin de garantizar la estabilidad financiera a largo 
plazo del sistema de pensiones, estableciendo, entre otras cosas, 
que la edad de jubilación vaya aumentando en función del aumento 




En definitiva: el Informe, al ampararse más en los riesgos demográfi-
cos que en los económicos, desemboca en una propuesta que, al contrario 
de lo que señalan sus principales críticos, es probablemente más prudente 
que alarmista.  
Es justo reconocer que el Informe no oculta que, con la aplicación del 
factor de sostenibilidad propuesto, la futura pensión media representará un 
porcentaje menor del salario, si bien propone alternativas combinables 
para paliar este resultado: reformas paramétricas, el recurso al ahorro 
privado y reformas económico-estructurales que incentiven la rápida 
creación de empleo (p. 30). ¿Cuán verosímiles, empero, son estas alterna-
tivas en el caso español? Las reformas paramétricas añadidas podrían 
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suponer un elevado coste electoral. El recurso al ahorro privado no es muy 
previsible para los más perjudicados por el factor de sostenibilidad, en una 
economía con unas tasas comparadas de paro y de temporalidad 
astronómicas. Y, como hemos visto más arriba, la rápida creación de un 
volumen considerable de empleo neto en España no parece un escenario 
muy realista.  
La UE es mucho menos contemporizadora con respecto a las tasas de 
sustitución de los salarios por las pensiones: “[p]ension reforms aimed at 
improving the sustainable base for adequate pension will in several 
Member States result in lower future replacement rates for a given 
retirement age” (Comisión Europea y Comité de Protección Social, 2012, 
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